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点 分类 成因进行分析 借鉴国外证券公司风险控制的成功经
验 吸取以往证券公司风险失控的教训 结合我国国情 对我国
证券公司的风险控制提出探索性的建议 全文共分五章  
第一章概述我国证券市场及证券公司的发展历程 首先介
绍了我国证券市场的产生及发展 接着介绍了我国证券公司的产






















析 指出对我国证券公司风险控制的启示  
第五章论述我国证券公司风险控制存在的问题及建议 结
合我国证券公司风险控制的现状 重点对证券公司风险控制的机































第一章  我国证券市场及证券公司的发展历程 
     一 我国证券市场的发展历程 
     二 我国证券公司的产生及发展 
第二章  证券公司风险的特征及分类 
     一 风险的概念 
     二 我国证券公司风险的特征 
    三 我国证券公司风险的分类及成因 
        一 系统性风险 
        二 非系统性风险 
        三 我国证券公司的风险表现 
第三章  证券公司风险的评估 
一 风险评估的目的与意义 
二 证券公司风险评估的方法 
   一 风险识别的方法 
   二 风险分析的方法 
   三 风险评价的方法 
第四章  证券公司风险的控制 
    一 风险控制的含义 
    二 监管部门对证券公司风险控制的要求 














        指引 
   二 我国证券监管部门对证券公司内控制度的要
求 
  三 境外证券公司风险控制的经验教训及启示 
    一 美国证券公司的风险控制 
    二 山一证券公司破产的教训 
    三 百富勤破产分析 
    三 对国内证券公司的启示 
第五章  加强我国证券公司风险控制的对策 
    一 我国证券公司风险控制现状 
    二 对我国证券公司风险控制的几点建议 
   一 提高经营管理水平 建立风险管理的组织结
构和体系 也即机构安排 
   二 加强自律管理 健全内部控制制度 也即制
度安排 
   三 充分运用现代技术手段进行风险管理 也即
技术支持 
   四 完善证券公司董事会 监事会制度 防范 内

















第一章  我国证券市场及证券公司的发历程 







发行则更早 可以追溯到 19 世纪 20 世纪 30 年代 我国证券
市场一度繁荣 解放之后 因为推行计划经济体制 取消了证券
市场 80 年代以来 在邓小平理论的指导下 在党中央和国务
院的支持下 伴随着改革开放的深入和经济发展 我国证券市场
逐步成长起来 1981 年国家恢复发行国库券标志着我国证券市
场的诞生 进入 90 年代以来 我国证券市场更是呈现出空前繁
荣 高速发展的景象 其整个发展过程大致可以分为四个阶段
第一阶段是 1981 年至 1990 年的起步阶段 是带有计划经济烙印
的 很不规范的政府债券市场 1988 年前 国库券发行采用行
政派购方式 且不充许转让流通 规范意义上的政府债券二级市
场并未形成 但在这一阶段 1984 年上海 北京 深圳等地的
少数企业开始发行企业债券 1984 年 北京天桥百货股份有限
公司成立并发行了股票 这是改革开放以来 我国首次1出现股
                                                 














票 新中国股票发行一级市场开始形成 1985 年 中国工商银
行一举发行了 5 亿元金融债券 用以发放特种贷款 揭开了新中
国金融债券发行的历史篇章 随着证券发行市场迅速发展 对交
易市场的恢复和规范提出了强烈的要求 1988 年后 以国库券
二级市场的开放为契机 在全国各大都市开设了证券交易柜台
点 黑市交易十分猖獗 第二阶段是 1990 至 1997 年的试点阶段
1990 年 12 月 经国务院同意 上海证券交易所正式成立 其后
深圳也建立了证券交易所 以此为标志 中国证券的交易市场正




速扩容时期 1991 年底 沪 深两地上市公司仅 14 家 市场总
值只有 109.19 亿元 成交金额为 43.37 亿元 到 97 年底 上市
公司达到 745 家 遍布全国各个省 自治区和直辖市 市价总值
达到 17529 亿元 成交金额达到 30721 亿元2 证券品种逐步多
元化 包括 A 股 B 股 国债 企业债 金融债等 证券市场的
法律法规逐步建立 中华人民共和国公司法 股票发行与交
易管理暂行条例 禁止证券欺诈行为暂行办法 等一系列法律
                                                 

















第三阶段是 1997 年至今的规范发展阶段 1997 年召开的党的十
五大 明确提出了要着重发展资本市场 从此 我国证券市场从












作用 截止 1999 年底 我国境内上市公司已达 949 家 市价总
值 26471 亿元 占国内生产总值的比重为 31.8% 基金管理公司
10 家 证券投资基金 22 只 基金总规模达 505 亿元3 证券公司
89 家 兼营证券业务的信托投资公司 237 家 下属证券营业部
2420 家4 具有资格的证券投资咨询机构 100 家 证券类 90 家
                                                 
3 参见周正庆 在全国证券期货监管工作会议上的讲话 1999年  














期货类 10 家 具有从事证券期货业务资格的会计师事务所 103
家 律师事务所 299 家 资产评估机构 116 家5 在沪深证券交
易所开户的投资者 4471 万户 全年股票成交金额 31321 亿元
日均成交 131 亿元 九年来 通过证券市场共筹集资金 6000 多
亿元6 有力地支持了国有企业改革和经济建设    
    二   我国证券公司的产生与发展 
    在证券市场上 证券的发行和交易一般是通过证券公司进行
的 证券公司作为中介人对沟通供需双方的资金流通 促进证券
市场的发展起着重要作用 在证券市场中 证券公司的主要功能
体现为两个方面 发行中介和流通中介 在发行市场上 证券公
司作为中介机构为发行人提供咨询服务 协助发行人确定发行的
证券种类 数量及发行方式等 能够有效降低证券发行的成本
提高发行效率 在流通市场上 证券公司为投资者提供咨询 代
理委托买卖和办理证券的登记 过户等服务 有效地沟通投资双
方的资金流动  
    我国现代证券公司与我国经济体制改革相伴而生 十一届三
中会以后 我国确立了改革开放 发展社会主义市场经济的战略
方针 随着国库券 国家公债的发行流通 股份制试点与推广
在全国各地一批专营证券业务的证券公司 证券兼营机构陆续出
现 从 1985 年深圳特区证券公司成立至今 我国证券公司的发
展经历了四个阶段 第一阶段为初创期 即 80 年代中期至 90 年
                                                 
5 参见黄运成  徐锦文主编 证券公司风险管理 中国财政经济出版社 1999年11月第1版  














代初 最初专营国债 随着上海 深圳证券交易所的成立 经营
范围逐渐扩大到股票业务 此时证券公司无论是数量还是规模均
比较小 但由于当时证券市场是典型的卖方市场 故各证券公司
均是业务兴旺 第二阶段为探索期 即 1993 年初至 1995 年底
市场低迷 各证券公司惨淡经营 各种违规行为比较突出  大
部分证券公司初步体会了生存与竞争的压力(见表 1 第三阶段
为兼并扩张期 即 1996 年至 1998 年中期 证券市场迎来了一个
又一个高速发展的成长期 随着银行业与证券业分业经营 分业
管理 证券公司大规模地兼并重组 经历了一轮新的更新设备
增设机构和招募人才大战 同时 从地域分布来看 向沿海 沿
江地区集中 占总数的 52% 沿海 沿江地区的证券公司经营状
况明显好于其他地区 见表 2  
表 1       1990 1996 年中国证券经营机构 
             家数及资产变化情况            单位 亿元        
 总计 证券公司 信托投资公司 
年份 家数 资产 家数 资产 家数 资产 
1990 383  1297.13 44 72.7 339 1224.43 
1991 442 1918.30 66 189.24 376 1729.06 
1992 473 3002.61 87 489.35 386 2513.26 
1993 480 4893.49 91 564.19 389 4329.30 
1994 482 6164.78 91 630.31 391 5534.47 














1996 338 7773.15 94 1590.53 244 6182.62 
资料来源 参见黄运成  徐锦文主编 证券公司风险管理 中国财政经济出版社 1999
年11月第1版  
 
表 2            1997 年我国证券公司地域分布 
地区/项目 
注册资本金 
亿元 /平均每家  
资 产 总 量
亿元 平
均每家 



















1997.55/2.19 2055/22.8 85/0.94 90 10.40 0.430 4.14 
沿海地区 
126.5/3.24 1352.3/38.6 53.9/1.54 35 11.90 0.475 3.99 
其中 深圳地区 54.1/5.41 609.3/60.9 24.0/2.40 10 11.26 0.444 3.94 
上海地区 53.2/8.87 455.7/76.0 17.2/2.87 6 8.57 0.324 3.77 
广州地区 除深圳  15.1/1.38 202.5/18.40 6.68/0.61 11 13.30 0.442 3.30 
沿江地区 14.0/1.17 208.8/17.4 6.7/0.56 12 14.87 0.479 3.21 
北京地区 21.5/7.17 177.7/59.20 9.35/3.12 3 8.26 0.435 3.26 
东北地区 10.7/0.717 184.7/12.30 2.16/0.197 15 24.00 0.275 1.17 
其他地区 24.85/0.994 131.5/5.26 12.89/0.516 25 5.29 0.519 9.80 
 
表 3 
九八年证券公司 A 股交易总额前二十名            单位 亿元 
序号 证券公司名称 交易量  序号 证券公司名称 交易量 
1 申银万国证券 1960.35  11 国信证券 672.28 
2 南方证券 1930.24  12 四川省证券 639.71 
3 君安证券 1886.17  13 大鹏证券 609.88 
4 华夏证券 1682.4  14 中信证券 593.13 
5 海通证券 1375.62  15 江苏证券 518.37 
6 广发证券 1154.14  16 闽发证券 503.93 
7 国泰证券 1145.81  17 长城证券 472.85 
8 联合证券 920  18 国通证券 463.43 
9 广东证券 904.8  19 湖北证券 424.13 
10 光大证券 787.74  20 河北证券 393.09 
       
















                 九八年证券公司股票总额前二十名          单位 万元 
序号 证券公司名称 承销金额  序号 证券公司名称 承销金额 
1 国泰证券 1025573  11 海通证券 202934 
2 南方证券 689981  12 国通证券 194338 
3 国信证券 635723  13 大鹏证券 163892 
4 申银万国 612764  14 联合证券 149650 
5 广发证券 557967  15 甘肃证券 96740 
  中信证券 546300  16 湖北证券 88658 
7 华夏证券 468129  17 北京证券 86497 
8 君安证券 374953  18 广东证券 76456 
9 光大证券 367773  19 吉林证券 62435 
10 长城证券 212889  20 天津证券 58650 
       
附注 此数据摘自 中国证券报 由中国证券业协会公布 
 
第四阶段为规范发展期 从 1998 底至今 以 证券法 出台为
标志 各证券公司以 证券法 为依据 对各项业务进行了认真
对照检查和规范 得到了稳步发展 见表 3 表 4 对证券公司
的监管职责也从人民银行集中统一到中国证监会 根据 证券法
对证券公司实行分类管理即分为综合类证券公司和经纪类证券
公司的要求 中国证监会本着 成熟一家 审批一家 成熟一批
审批一批 的原则 对现有证券公司正逐步进行分类 经分类
后 作为经纪类证券公司只可从事证券的代理买卖 代理还本付
息 分红派息 证券代保管及鉴证 代理登记开户等业务 综合
类证券公司经批准可从事经纪类证券公司业务外 还可以从事证
















截止到 1999 底 经中国证监会审核批准 湘财证券公司
兴业证券公司等 15 家证券公司改制增资 已有 4 家证券公司被
划为综合类证券公司 具有专营证券业务资格的证券公司共有
89 家 具有兼营证券业务资格的信托投资公司有 237 家 这些
机构拥有的证券营业部已达 2420 家7 我国注册资本前二十位的
证券公司注册资本 净资产和盈利情况见表 5  
表 5 
我国证券公司注册资本金 净资产和盈利情况表    单位 亿元 
证券公司名称 资本金 净资产 利润额 净资产收益率% 
1    国泰君安 37.27 34.227 10.256 30 
2    中信证券 20.815 11.615 3.652 31.44 
3    广发证券 16 14.593 4.787 32.8 
4    申银万国 13.2 23.997 5.855 24.4 
5    湘财证券 10.02 18.8 0.559 3 
6    海通证券 10 16.68 4.305 25.81 
7    东方证券 10 10.742 0.46 4.28 
8    南方证券 10 15.394 1.985 12.89 
9    联合证券 10 11.695 1.038 8.88 
10   华夏证券 10 12.384 2.476 20 
11   兴业证券 9.08 4.402 1.313 29.83 
12   北京证券 8.5 10.113 1.408 13.92 
13   华泰证券 8.5 11.666 3.726 31.94 
14   广东证券 8 9.986 1.005 10.06 
15   国信证券 8 17.472 4.147 23.74 
16   国通证券 8 15.087 2.307 15.29 
17   光大证券 5 11.955 4.629 38.72 
18   上海财政证
券 
5 10.992 2.688 24.45 
19   大鹏证券 5 6.28 1.52 24.2 
20   山东证券 5.08 6.226 0.879 14.12 
21   浙江证券 4.5 5.362   
                                                 














附注:注册资本金截止 1999 年底 由中国证监会机构部提供 净资产 利润为
1998 年度 摘自 中国证券报 由中国证券业协会公布  
    我国证券公司在发展过程中逐步形成目前市场环境下的如
下主营业务 其一 证券一级市场业务 主要有公司上市策划推
荐 股票债券发行和承销等  其二 证券二级市场业务 主要
有代理证券市场投资者买卖股票和国债等交易品种 其三 证券
组合投资和自营证券买卖业务 其四 资产管理 资金营运业务
其五 其它证券公司创新业务 如资产重组 收购兼并 项目融
资 财务顾问及投资基金业务等 目前 证券公司主营业务收入
和利润实现 主要来源于传统证券一 二级市场据估计 开展综
合业务的大中型证券公司收益呈 5 3 2 结构8 即在二级市场
收益占五成 二级市场客户证券交易结算资金利差收益占三成
一级市场和创新业务如代理企业理财 资金管理收益占二成  
证券一级市场的 同质性 和公司上市额度的 稀缺性
使得一级市场竞争非常激烈 二级市场亦由于证券公司业务能力
过剩 远远超前于市场增长 已初步形成 买方市场 总之
一 二级市场均已形成阶段性动态均衡 市场系统趋于稳定惯性
速度增长的均衡状态 对现有市场的分割已趋于稳定 证券公司




                                                 



















































    风险是经济学家长期探索研究的一个经济学问题 世界上第
一个对风险进行理论探讨的经济学家 是美国学者威雷特博士
1901 年他在其学位论文 风险与保险的经济理论 中给风险下
了这样的定义 风险是关于不愿发生的事件发生的不确定性的
客观体现 20 年后 美国经济学家奈特在他所著的 风险 不
确定性和利润 一书中 对风险的涵义作了进一步阐述 他认为
风险不是一般的不确定性 而是 可测度的不确定性 他明确
指出 经济生活中的现实风险和未来风险都可以借助数理统计分
析来计量和测定 50 年代至 60 年代 对风险的理论分析讨论进
一步展开 美国学者菲福尔教授提出 风险和不确定性是有区别
他认为 所谓 风险 是可以用客观尺度衡量的事物发生的概
率 风险具有以下基本特征  
    1 风险是客观存在的  
    2 风险是相对存在的  
    3 风险是可以变化的  
    4 风险是可以测度的  
    5 风险与收益是对立统一的  
    根据上述风险的概念 证券公司风险是指证券公司在自身的
发展过程和业务开发过程中不能达到预先设定的目标的可能性
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